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Với mục tiêu tìm hiểu liệu chính sách cổ tức của các công ty 

nhóm ngành công nghiệp chịu sự tác động bởi những nhân tố nào, 

nghiên cứu sử dụng dữ liệu của 39 công ty nhóm ngành công 

nghiệp đã và đang niêm yết tại Sở giao dịch chứng khoán Thành 

phố Hồ Chí Minh (HOSE) trong 12 năm liên tục trong giai đoạn 

2009 - 2020. Dữ liệu bao gồm 468 quan sát (39 công ty * 12 năm) 

được thu thập từ báo cáo tài chính của các công ty nhóm ngành 

công nghiệp. Phương pháp hồi quy dữ liệu bảng POOL, FEM, 

REM và FGLS được sử dụng để phân tích dữ liệu và kiểm định mô 

hình. Với phương pháp FGLS, kết quả cho thấy, 05/08 biến độc lập 

có tác động đến tỷ lệ chi trả cổ tức của các công ty nhóm ngành 

công nghiệp. Từ kết quả nghiên cứu, một số hàm ý quản trị được 

đề xuất nhằm đảm bảo mức thanh toán cổ tức mà vẫn bảo đảm hiệu 

quả hoạt động.  

ABSTRACT 

The objective is to consider the factors affecting the dividend 

policy of industry companies. The study uses data from 39 industry 

companies listed on the Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE) for 

12 years continuously from 2009 to 2020. The data includes 468 

observations (39 companies * 12) collected from audited financial 

statements of industry companies. The study uses regression 

methods of panel data POOL, FEM, REM, and FGLS to analyze 

data and test the research model. The analysis results by the FGLS 

method show that, 05 of 08 independent variables affect the 

dividend payout ratio of industry companies. Based on the research 

results, some governance implications are proposed to increase 

dividend payouts to shareholders and ensure efficient corporate 

operations.  

1. Giới thiệu 

Cổ tức được xem như một phần lợi nhuận mà công ty có được, như “phần thưởng” mà 

doanh nghiệp phân phối cho các cổ đông của họ. Phân phối cổ tức có thể được thực hiện dưới 
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nhiều cách khác nhau, có thể bằng tiền hoặc cổ phiếu hoặc bất kỳ phương thức nào khác và tất 

nhiên công ty cũng không bắt buộc phải chi trả cổ tức. Chính sách cổ tức của công ty là lựa chọn 

về việc sẽ giữ lại một phần lợi nhuận không chia để tái đầu tư hay phân phối cho các cổ đông (Al-

Malkawi, Rafferty, & Pillai, 2010). Vì thế, nếu nói đến chính sách cổ tức tức là đề cập đến các 

quyết định về hình thức, quy mô và thời điểm chi cổ tức cho cổ đông. Đôi khi, giữa cổ đông và 

người quản lý có những kỳ vọng khác nhau về chính sách cổ tức (Priya & Mohanasundari, 2016). 

Chính sách cổ tức nhạy cảm với nhiều biến, bao gồm đặc điểm của doanh nghiệp và thị trường 

cũng như phương thức chia cổ tức (Bushra & Mirza, 2015). Chính vì thế, các yếu tố tác động đến 

chính sách cổ tức luôn có sự khác biệt, chính xác hơn là không tồn tại một khung định hình các 

yếu tố phù hợp với mọi doanh nghiệp (Baker & Weigand, 2015). 

Kết quả của các nghiên cứu trong và ngoài nước đã đưa ra những chứng minh khoa học 

cho thấy các nhân tố tác động đến chính sách chi trả cổ tức không đồng nhất với nhau. Điển hình 

như nghiên cứu của Zhong (2016) với các ngân hàng tại Trung Quốc cho thấy khả năng tăng 

trưởng của các ngân hàng không có ảnh hưởng đến tỷ lệ chia cổ tức. Điều này trái với kết luận của 

Ahmed và Murtaza (2015) về chính sách cổ tức của những tập đoàn ở Pakistan, tỷ lệ cổ tức chịu 

ảnh hưởng của khả năng tăng trưởng công ty. Aivazian, Booth, và Cleary (2006), Ahmed và 

Murtaza (2015) đã ghi nhận tác động tích cực của lợi nhuận, qui mô công ty đến tỷ lệ tăng trưởng 

cổ tức, trong khi nghiên cứu của Khan và Ahmad (2017) lại không ghi nhận sự ảnh hưởng này. 

Khan và Ahmad (2017) cũng không chứng minh được đòn bẩy tài chính có ảnh hưởng tới quyết 

định chi trả cổ tức. Các nghiên cứu khác của Aivazian và cộng sự (2006), Zhong (2016), chứng 

minh rằng, đòn bẩy tài chính hoặc tỷ lệ nợ của các công ty có tác động trái chiều tới mức chia cổ tức. 

Tại Việt Nam các nghiên cứu liên quan đến chính sách cổ tức của H. T. M. Nguyen, 

Nguyen, và Nguyen  (2014); Ngo (2016) cũng phản ánh sự đa dạng về kết quả nghiên cứu. Nếu 

H. T. M. Nguyen và cộng sự (2014) cho rằng, tỷ lệ tăng trưởng của công ty không tác động đến 

cổ tức, thì Ngo (2016) lại cho thấy tỷ lệ cổ tức chịu ảnh hưởng lớn từ sự tăng trưởng. Không chỉ 

có tỷ lệ tăng trưởng của công ty ảnh hưởng đến chính sách cổ tức mà khả năng thanh toán cũng 

thế (Le, Duong, & Bui, 2019). Tuy nhiên đối với nhân tố khả năng thanh toán thì Truong và Pham 

(2015) lại kết luận rằng, khả năng thanh toán không ảnh hưởng đến tỷ lệ cổ tức.  

Như vậy, sự đa dạng về các nhân tố liên quan đến chính sách chia cổ tức của các công ty 

cổ phần đều được ghi nhận thông qua các nghiên cứu ở nhiều quốc gia. Để có thêm bằng chứng 

khoa học liên quan đến chính sách cổ tức, nghiên cứu hướng đến tỷ lệ chia cổ tức của các công ty 

nhóm ngành công nghiệp niêm yết tại Sở giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh. Khác 

với các nghiên cứu trước, nghiên cứu này tập trung vào dữ liệu của một ngành cụ thể với mục đích 

loại bỏ những khác biệt về đặc điểm ngành, giảm thiểu những sai lệch của kết quả nghiên cứu. 

2. Cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu trước 

Chính sách cổ tức đã được đề cập trong lý thuyết cổ tức cao, lý thuyết cổ tức thấp và lý 

thuyết không liên quan đến cổ tức. Với cách tiếp cận khác nhau đã đưa đến sự đa dạng về kết quả 

nghiên cứu với chủ đề cổ tức. Về sau, lý thuyết “tín hiệu” và lý thuyết “chi phí đại diện” ra đời lại 

càng làm sự tranh luận này trở nên sôi nổi hơn. 

Lý thuyết không liên quan đến cổ tức của Miller và Modigliani (1961) lập luận rằng công 

ty có tỷ lệ chi cổ tức cao hơn thì phải bán cổ phiếu của họ cao hơn, cổ tức không liên quan đến 

hoạt động của công ty (Frankfurter & Wood, 2002). Các quyết định đầu tư được thực hiện phụ 

thuộc giá trị vốn hóa thu nhập tương lai, thay vì quan tâm đến vấn đề chia cổ tức của công ty, dựa 

trên quan điểm rằng nếu họ cần tiền thì có thể bán cổ phiếu trên thị trường hoàn hảo hơn là kỳ 

vọng vào cổ tức. Lý thuyết Miller và Modigliani (1961) đặt giả định thị trường vốn hoàn hảo, 

thông tin đầy đủ và thuế cũng như chi phí giao dịch không tồn tại. Đồng thời, nghiên cứu của 
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Miller và Modigliani (1961) cho rằng, rủi ro doanh nghiệp phụ thuộc vào rủi ro của dòng tiền hoạt 

động chứ không phải bởi cách thức phân chia thu nhập của công ty. 

Bên cạnh quan điểm của Miller và Modigliani (1961), lý thuyết cổ tức của Lintner (1956) 

và Gordon (1962) với quan điểm về sự không chắc chắn và không tồn tại thông tin hoàn hảo. Nhà 

đầu tư sẽ muốn “con chim nắm trong tay” hay cổ tức tiền mặt hơn, bởi lẽ việc nhận mức cổ tức ở 

hiện tại mang tính chắc chắn hơn là dòng tiền tương lai. Còn Walter (1963) quan niệm rằng mức 

cổ tức bị chi phối bởi dòng tiền và rủi ro của công ty, tỷ lệ cổ tức cao sẽ khuếch đại giá trị công ty. 

Bằng lý thuyết chi phí đại diện và dòng tiền tự do, M. C. Jensen và Meckling (1976) thể hiện sự 

không đồng thuận về những giả định trong lý thuyết của Miller và Modigliani (1961). Tồn tại sự 

xung đột về lợi ích giữa quản lý doanh nghiệp và cổ đông, vì thế kỳ vọng rằng cổ tức được chi trả 

sẽ tối thiểu hóa các xung đột lợi ích này. Thực tế là nguồn lực dùng để chi cổ tức sẽ làm suy yếu 

dòng tiền tự do, dẫn đến sự hạn chế trong việc vận hành dòng tiền khả dụng của nhà quản lý doanh 

nghiệp (Alli, Khan, & Ramirez, 1993; M. C. Jensen, 1986). Rõ ràng, để tiến hành các kế hoạch 

kinh doanh buộc nhà quản lý phải tiến hành huy động vốn trên thị trường tài chính. Tất nhiên là 

hoạt động sử dụng vốn được đặt dưới sự giám sát của những chủ thể cung ứng nguồn vốn chứ 

không phải chỉ có cổ đông hiện hữu, dẫn đến hạ thấp chi phí đại diện. Tuy nhiên, việc khai thác 

nguồn vốn trên thị trường tài chính bằng việc đi vay tức là tăng đòn bẩy tài chính sẽ liên quan đến 

rủi ro tài chính và lợi nhuận ròng. 

Nếu Bhattacharya (1979) không ghi nhận sự tương quan quan giữa rủi ro của dòng tiền và 

tỷ lệ cổ tức thì Rozeff (1982) lại ghi nhận rằng giữa rủi ro và cổ tức có tương quan ngược chiều, 

công ty có rủi ro cao sẽ giảm chi trả cổ tức (G. R. Jensen, Solberg, & Zorn, 1992). 

Lý thuyết tín hiệu cổ tức của Bhattacharyya (1979) phát hiện rằng nhà đầu tư có thể xem 

thông tin về mức cổ tức được chi trả là cơ sở cho những dự báo về triển vọng của công ty, mức độ 

biến động trong chính sách cổ tức không chỉ phản ánh thực trạng hoạt động mà còn là tín hiệu về 

triển vọng của công ty. Tính minh bạch của thông tin, nhất là thông tin về chính sách cổ tức là căn 

cứ của các dự báo và quyết định đầu tư của thị trường.   

Không chỉ ở góc độ lý thuyết, chính sách cổ tức đã và đang là chủ đề của nhiều công trình 

nghiên cứu thực nghiệm. Trong các nhân tố có tác động đến chính sách cổ tức hay tỷ lệ cổ tức thì 

hệ số EPS (thu nhập/cổ phần) được các nghiên cứu của Ahmed và Murtaza (2015), Truong và 

Pham (2015), Zhong (2016), Gangil và Nathani (2018), Le và cộng sự (2019), P. T. K. Nguyen 

(2020) ghi nhận có tác động tích cực đến mức cổ tức của doanh nghiệp. 

Chỉ tiêu phản ánh đòn bẩy tài chính thể hiện bằng tỷ lệ nợ/vốn chủ sở hữu cũng tác động 

đến tỷ lệ cổ tức, kết quả này thể hiện thông qua các nghiên cứu trước của Ahmed và Murtaza 

(2015), Zhong (2016), Khan và Ahmad (2017), Trisanti (2018), Edmund (2018), Le và cộng sự 

(2019), Bach (2019). Nhận định này được kiểm chứng thông qua nhiều nguồn dữ liệu đa dạng từ 

các doanh nghiệp niêm yết trên thế giới và Việt Nam, hầu hết đều đưa ra bằng chứng ghi nhận tác 

động của tỷ lệ nợ/vốn chủ sở hữu hay đòn bẩy tài chính đến chính sách chi trả cổ tức, cụ thể là khi 

công ty gia tăng phát hành chứng khoán nợ hay vay nợ nhiều hơn, thì tỷ lệ chi trả cổ tức giảm 

xuống rõ rệt. 

Ngoài ra, các nghiên cứu cũng ghi nhận sự không đồng nhất về sự tương quan giữa các yếu 

tố như quy mô doanh nghiệp (thường đại diện bằng tổng tài sản), tăng trưởng công ty (thường thể 

hiện bằng tốc độ tăng trưởng doanh thu) với tỷ lệ cổ tức. Theo Ahmed và Murtaza (2015), Khan 

và Ahmad (2017) thì quy mô công ty không ảnh hưởng đến cổ tức. Ngược lại, H. T. Nguyen, Le, 

và Bui (2015), Trisanti (2018), Bach (2019) công bố rằng chính sách cổ tức hay tỷ lệ chia cổ tức 

chịu ảnh hưởng bởi quy mô công ty, công ty có quy mô càng lớn thì chi trả cổ tức với tỷ lệ cao 
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hơn. Mặc dù cũng ghi nhận sự tương tác của quy mô công ty với tỷ lệ chi trả cổ tức, nhưng nghiên 

cứu của Bushra và Mirza (2015) lại kết luận quy mô công ty có tác động âm đến mức cổ tức của 

các công ty ở Pakistan. Đối với biến số phản ánh tăng trưởng của công ty, kết quả từ các nghiên 

cứu của Ahmed và Murtaza (2015), Bushra và Mirza (2015), Ngo (2016), Trisanti (2018) thể hiện 

tỷ lệ chi trả cổ tức phụ thuộc vào tốc độ tăng doanh thu. Zhong (2016) không ghi nhận mối tương 

quan giữa tỷ lệ chi trả cổ tức và tốc độ tăng doanh thu của các ngân hàng Trung Quốc. Mâu thuẫn 

trong kết quả nghiên cứu về mối quan hệ này lại thể hiện thông qua kết luận của Khan và Ahmad 

(2017), Le và cộng sự (2019), cụ thể là tỷ lệ cổ tức nghịch biến với tốc độ tăng trưởng doanh thu 

của các doanh nghiệp. 

Khả năng thanh toán của doanh nghiệp có tác động tích cực đến mức chi cổ tức theo Ahmed 

và Murtaza (2015), Zhong (2016), Khan và Ahmad (2017), Le và cộng sự (2019). Nhưng Mehta 

(2012) lại không ghi nhận tương quan giữa khả năng thanh toán hiện thời với chính sách cổ tức 

của các công ty ở UAE. Điều này tương tự kết luận của Mehta (2012), Manjunatha và Akash 

(2019) rằng khả năng thanh toán, nợ ngắn hạn không chi phối tỷ lệ chi trả cổ tức của các công ty 

tại Ấn Độ.  

Một trong những nhân tố được nhiều nghiên cứu về chính sách cổ tức đề cập là loại hình 

sở hữu hay cơ cấu sở hữu của doanh nghiệp. Loại hình sở hữu của các ngân hàng có ảnh hưởng 

đến mức chia cổ tức, các ngân hàng có vốn nhà nước có tỷ lệ cổ tức cao hơn, nhưng nhìn chung 

mức chia cổ tức của các tổ chức kinh doanh tiền tệ thấp hơn các doanh nghiệp ở các lĩnh vực khác 

(Zhong, 2016). Ảnh hưởng của loại hình sở hữu khác biệt giữa các doanh nghiệp ở các ngành nghề 

khác nhau (H. T. M. Nguyen & ctg., 2014; Wang, Manry, & Wandler, 2011). Nghiên cứu của 

Lam, Sami, và Zhou (2012), Sakinc và Gungor (2015) đều ghi nhận sự chi phối của cấu trúc vốn 

theo loại hình sở hữu đến tỷ lệ cổ tức của các công ty cổ phần tại Trung Quốc và Istanbul, nhất là 

các doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài có tỷ lệ chi trả cổ tức thấp và tỷ lệ vốn nước ngoài 

càng cao thì mức cổ tức càng thấp. Cũng tìm hiểu về mối quan hệ giữa cấu trúc vốn và tỷ lệ cổ tức 

của các công ty có vốn nước ngoài tại Việt Nam nhưng kết quả lại phản ánh quan hệ đồng biến 

giữa mức cổ tức và tỷ lệ vốn nước ngoài (H. T. M. Nguyen & ctg., 2014). 

Như đã đề cập trong lý thuyết của M. C. Jensen và Meckling (1976) thì chính sách cổ tức 

hợp lý sẽ tối thiểu hóa xung đột lợi ích giữa quản lý doanh nghiệp và cổ đông. Nhà đầu tư cổ phiếu 

đánh giá cao việc chi cổ tức bằng tiền mặt hơn là nhận “cổ phiếu thưởng”- hình thức chi trả cổ tức 

mà không tác động trực tiếp đến dòng tiền hiện tại của tổ chức (Firth, Gao, Shen, & Zhang, 2016). 

Với cổ đông, họ cho rằng đây là lựa chọn rủi ro thấp (M. C. Jensen, 1986) nhưng với nhà quản lý 

thì đây lại là rào cản đối với sự chủ động trong việc sử dụng dòng tiền hoạt động (M. C. Jensen & 

Meckling, 1976). Điều này giải thích việc các nhà quản lý ưu tiên chọn lựa hình thức chia cổ tức 

bằng cổ phiếu khi dòng ngân quỹ hạn chế hơn trước hoặc đang có nhu cầu hiện thực hóa những 

cơ hội kinh doanh nếu có nguồn tài trợ phù hợp. Theo quan điểm này, rõ ràng cách thức chia cổ 

tức đã bộc lộ triển vọng và cơ hội đầu tư của công ty (Baker & Wurgler, 2004).  

Từ việc ghi nhận sự đa dạng trong các kết quả nghiên cứu về chính sách cổ tức của các 

doanh nghiệp, kết hợp với kỳ vọng tìm hiểu chính sách cổ tức của một nhóm ngành cụ thể, nghiên 

cứu này tiến hành phân tích các yếu tố tác động đến chính sách cổ tức của các công ty niêm yết 

thuộc nhóm ngành công nghiệp nhằm cung cấp minh chứng thực nghiệm có thể góp phần lấp đầy 

khoảng trống nghiên cứu về chính sách cổ tức. 

3. Mô hình và phương pháp nghiên cứu 

3.1. Mô hình nghiên cứu 

Dựa vào khung lý thuyết và kết quả nghiên cứu trước, mô hình nghiên cứu đề xuất như sau:  
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𝑌𝑖𝑡 = 𝑎 + ∑ 𝛼𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡
12
𝑡=1                                                   (1) 

Với t là số năm (t = {1;12}); X là các biến độc lập (X = {1;8}); 𝛼 là hệ số hồi quy tương 

ứng với số biến độc lập; i là số công ty có cổ phiếu niêm yết (i = {1;39}). Y hay DIV là biến phụ 

thuộc được tính bằng logarit mức cổ tức/mệnh giá cổ phiếu. 

Bảng 1 

Thang đo và giả thuyết nghiên cứu 

Biến quan sát 

(mã biến) 
Giải thích biến 

Giả 

thuyết 
Kỳ vọng 

Cơ sở chọn biến và kỳ 

vọng dấu 

Thu nhập mỗi cổ 

phần (EPS) 

Lợi nhuận sau thuế/Số cổ 

phần (đồng) 
H1 Dương 

Truong và Pham (2015), 

Zhong (2016), Gangil và 

Nathani (2018), P. T. K. 

Nguyen (2020) 

Tỉ lệ nợ trên vốn 

chủ sở hữu (LEV) 

Nợ phải trả/Vốn chủ sở 

hữu (%) 
H2 Âm 

Zhong (2016), Khan và 

Ahmad (2017), Edmund 

(2018), Le và cộng sự 

(2019) 

Khả năng thanh 

toán hiện hành 

(CP) 

Tài sản ngắn hạn/Nợ 

ngắn hạn (%) 
H3 Dương 

Ahmed và Murtaza 

(2015), Zhong (2016), 

Khan và Ahmad (2017) 

Tốc độ tăng doanh 

thu (SAG) 

{(Doanh thu năm sau/ 

Doanh thu năm trước)- 

1}*100 (%) 

H4 Dương 

Ahmed và Murtaza 

(2015), Bushra và Mirza 

(2015), Ngo (2016), 

Trisanti (2018) 

Quy mô công ty 

(SIZE) 

Log của tổng tài sản (Log 

của tỷ đồng) 
H5 Dương 

H. T. Nguyen và cộng sự 

(2015), Trisanti (2018), 

Bach (2019) 

Sở hữu nhà nước 

(SCA) 

{Số cổ phần sở hữu nhà 

nước/Số cổ phần phát 

hành}*100 (%)  

H6 Dương 

Wang và cộng sự (2011), 

H. T. M. Nguyen và 

cộng sự (2014) 

Sở hữu nước ngoài 

(FCA) 

{Số cổ phần sở hữu nước 

ngoài/Tổng số cổ phần 

phát hành} *100 (%) 

H7 Âm 
Lam và cộng sự (2012), 

Sakinc và Gungor (2015) 

Hình thức chi trả 

cổ tức bằng tiền và 

cổ phiếu (CSD) 

Biến giả, bằng 1 nếu công 

ty chia cổ tức vừa bằng 

tiền, vừa bằng cổ phiếu, 

bằng 0 nếu ngược lại 

H8 Dương 

M. C. Jensen và 

Meckling (1976), Baker 

và Wurgler (2004), Firth  

và cộng sự (2016) 

Nguồn: Đề xuất của các tác giả dựa vào kết quả tổng hợp lý thuyết (2021) 
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3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng phương pháp hồi quy dữ liệu bảng (POOL, REM và FEM) để phân 

tích dữ liệu của 39 công ty nhóm ngành công nghiệp đã/đang niêm yết cổ phiếu tại HOSE liên tục 

trong 12 năm (2009 - 2020) với 468 quan sát (12 năm * 39 công ty) bằng phần mềm Stata phiên 

bản 15.0 theo bốn bước: (i) Thống kê mô tả; (ii) Hồi quy dữ liệu bằng các mô hình POOL, REM 

và FEM; (iii) Kiểm định sự phù hợp của mô hình nghiên cứu; (iv) Kiểm tra, khắc phục các vi phạm 

của mô hình. 

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Kết quả thống kê 

Bảng 2 

Kết quả thống kê mô tả  

Chỉ tiêu ĐVT Trung 

bình 

Giá trị  

nhỏ nhất 

Giá trị 

 lớn nhất 

Độ lệch 

 chuẩn 

Tỷ lệ chia cổ tức (DIV) % 16.25 0.00 80.00 15.54 

Thu nhập mỗi cổ phần (EPS) Đồng 3.425 -10.33 29.22 3.766 

Tỉ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu (LEV) % 49.62 4.215 125.63 19.29 

Khả năng thanh toán hiện hành (CP) Lần 1.923 0.222 26.04 1.917 

Tốc độ tăng doanh thu (SAG) % 11.38 -100 213.40 32.25 

Quy mô công ty (SIZE) Tỷ đồng 1,069.78 195.58 115,736.6 5,882.10 

Sở hữu nhà nước (SCA) % 15.22 0.00 62.8 19.65 

Sở hữu nước ngoài (FCA) % 15.12 0.00 62.8 18.34 

Nguồn: Tính toán và tổng hợp của tác giả (2021) 

Kết quả thống kê mẫu nghiên cứu từ dữ liệu của 39 công ty thuộc nhóm ngành công nghiệp 

niêm yết tại HOSE trong giai đoạn 2009 - 2020 (Bảng 2) cho thấy đặc điểm chung của các công 

ty ngành công nghiệp là quy mô tài sản rất lớn, công ty có tài sản thấp nhất là 195.58 tỷ đồng, cao 

nhất lên đến trên 115,736.6 tỷ đồng. Mức chênh lệch tài sản giữa các công ty là khá cao. Các công 

ty quy mô tài sản lớn, một phần được tài trợ từ nguồn vốn vay nên tỷ lệ nợ/vốn chủ sở hữu (LEV) 

cũng rất cao, cao nhất lên đến 125.63%, mức bình quân cũng đến gần 50%. Tỷ lệ sở hữu nước 

ngoài và sở hữu nhà nước của các công ty trong ngành có tính tương đồng nhau, bình quân khoảng 

15%. EPS của các công ty ngành công nghiệp cũng khá tốt, bình quân là 3,425 ngàn đồng/cổ phần, 

tương ứng với tỷ lệ chia cổ tức (bao gồm cổ phiếu và tiền mặt) bình quân mỗi năm của mỗi công 

ty là 16.25%. Tuy nhiên, biên độ giao động của EPS khá rộng (từ -10.33 ngàn đồng đến 29.22 

ngàn đồng). Tốc độ tăng doanh thu của các công ty ngành công nghiệp giai đoạn (2009 - 2020) 

biến động khá lớn, bình quân toàn giai đoạn là 11.38%, tuy nhiên, có những công ty giảm doanh 

thu đến 100% nhưng cũng có năm, có công ty tăng doanh thu đến 213.4%. Sự biến động này là do 

chịu nhiều ảnh hưởng từ môi trường vĩ mô như tác động của đại dịch Covid-19 trong hai năm gần đây. 
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4.2. Kết quả hồi quy và các kiểm định 

Bảng 3 

Ma trận tương quan và hệ số VIF 

 DIV EPS LEV CP SAG SIZE SCA FCA CSD VIF 

DIV 1 
        

 

EPS 0.1053*** 1 
       

1.13 

LEV -0.0523*** -0.1663*** 1 
      

1.63 

CP 0.1074* 0.0504 -0.5528* 1 
     

1.47 

SAG 0.0024 0.1633* 0.0809 -0.10236 1 
    

1.06 

SIZE 0.1064* -0.0151 0.0933* -0.0724 0.1070 1 
   

1.14 

SCA -0.0145 0.0346 0.1645* -0.0794 0.0017 -0.0126 1 
  

1.19 

FCA -0.0563 0.1264* -0.0630 -0.0353 0.0309 0.0755 -0.3338* 1 
 

1.18 

CSD -0.0527*** 0,1801* 0.0061 -0.0204 0.0563 -0.0104 -0.0758 0.0704 1 1.05 

Ghi chú: Ký hiệu ***, ** và * lần lượt biểu thị cho mức ý nghĩa 1%; 5% và 10% 

Nguồn: Tổng hợp của tác giả 

Theo ma trận tương quan (Bảng 3) thì giá trị tuyệt đối hệ số tương quan cặp giữa các biến 

đều thấp hơn so với 0.6 (tương quan cao nhất là hai biến CP và LEV có hệ số tương quan là 

0.5528). Gujarati, Porter, và Gunasekar (2012) đã đề xuất kiểm tra giá trị hệ số nhân tố phóng đại 

phương sai (VIF) để kết luận vấn đề đa cộng tuyến. Kết quả (Bảng 3) cho thấy, hệ số tương quan 

giữa các biến tương đối nhỏ và các thành phần nhân tố trong mô hình cho hệ số VIF đều rất nhỏ 

(VIF < 5), cho thấy mô hình không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến. 

Bảng 4 

Kết quả hồi quy 

Biến phụ thuộc: 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (DIV) 
Mô hình hồi quy 

Biến độc lập POOL FEM REM 

Thu nhập mỗi cổ phần (EPS) 0.226*** 0.115*** 0.159*** 

 [-13.22] [5.65] [8.44] 

Tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu (LEV) -0.00434 0.00382 -0.000658 

 [-1.52] [-0.83] [-0.18] 

Khả năng thanh toán hiện hành (CP) -0.0197 -0.0136 0.00114 

 [-0.74] [0.55] [0.05]   

Tốc độ tăng doanh thu (SAG) 0.00111 -0.000296 -0.000269 

 [0.93] [-0.19] [0.25]    

Quy mô công ty (SIZE) -0.294*** -0.592*** -0.458*** 

 [-0.422] [-6.93] [-5.92] 
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Biến phụ thuộc: 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (DIV) 
Mô hình hồi quy 

Biến độc lập POOL FEM REM 

Sở hữu nhà nước (SCA) -0.00288 -0.00105 -0.00134   

 [-1.24] [-0.35] [-0.51]    

Sở hữu nước ngoài (FCA) -0.00459** -0.00271 -0.00327   

 [-2.08] [-0.96] [-1.31]    

Hình thức chi trả cổ tức bằng tiền  

và cổ phiếu (CSD) 

1.119*** 1.258*** 1.245 

[6.12] [7.21] [7.16]    

Hằng số 3.309*** 4.893*** 4.212*** 

Độ phù hợp mô hình F(8,459) F(8,241) Wald chi2 (8) 

Thống kê  F/ Wald chi2 37.44*** 19.96*** 192.52*** 

Lựa chọn mô hình    

Kiểm định ảnh hưởng cố định  

(Wald test) F(8, 241) 
19.96***  

Kiểm định Hausman  

(Hausman test) (chi2(8)) 
 48.49*** 

Ghi chú: Ký hiệu ***, ** và * lần lượt biểu thị cho mức ý nghĩa 1%; 5% và 10% 

Thống kê t trong ngoặc [] 

Nguồn: Tính toán và tổng hợp của tác giả (2021) 

Kết quả Bảng 5 cho thấy, cả 03 mô hình POOL, FEM, REM đều có các chỉ số thống kê F, 

Wald có giá trị Prob <  = 5% nên tất cả đều được đánh giá là phù hợp.  

Lựa chọn OLS hoặc FEM: Kết quả kiểm định Wald (Bảng 4) cho thấy giá trị Prob > F = 

0.0000 (<  = 5%) với F (8, 241) = 19.96 chứng tỏ với mức ý nghĩa 5%, chứng minh tồn tại sự 

khác biệt đặc trưng giữa các công ty trong mô hình. Mô hình FEM được chọn. 

Lựa chọn FEM hoặc REM: Kết quả kiểm định Hausman cho thấy giá trị Prob > chi2 = 0.0000 

(<  = 5%) với chi2(9) = 48.49, khẳng định mô hình FEM phù hợp hơn mô hình REM khi nghiên 

cứu trên dữ liệu được sử dụng. Như vậy, mô hình FEM sẽ được sử dụng cho các phân tích tiếp theo. 

Bảng 5 

Kiểm tra hiện tượng tự tương quan và phương sai sai số thay đổi 

Kiểm định hiện tượng phương sai sai số thay đổi Chibar2 Prob > chibar2 

Modified Wald test (chi2 (39)) 1,440.69*** 0.0000 

Kiểm định hiện tượng tự tương quan Pesaran Pr 

Pesaran’s test 0.4513*** 0.0000 

Nguồn: Tính toán và tổng hợp của tác giả (2021) 
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Từ kết quả kiểm định ở Bảng 5 ta thấy, giá trị chibar2 có Prob > chi2 nhỏ hơn 1%, và Pesaran 

có Pr < 1%, cho thấy mô hình FEM có hiện tượng phương sai sai số thay đổi và tự tương quan. 

Điều này sẽ hạn chế tính hiệu quả của mô hình FEM. Theo Beck và Katz (1995), để khắc phục 

hiện tượng phương sai sai số và tự tương quan, phương pháp ước lượng Feasible Generalized Least 

Squares (FGLS) là phù hợp, để kết quả ước lượng không chệch (Hoechle, 2007). Kết quả ước 

lượng mô hình FEM hiệu chỉnh bằng phương pháp FGLS (Bảng 6), các biến EPS, LEV, SIZE, 

FCA và CSD có tác động tới tỷ lệ cổ tức (DIV). 

Bảng 6 

Kết quả hồi quy hiệu chỉnh bằng FGLS 

Biến phụ thuộc: Tỷ lệ chi trả cổ tức (DIV) Mô hình hồi quy 

Biến độc lập Hệ số Sai số chuẩn Thống kê z 

Thu nhập mỗi cổ phần (EPS)   0.182*** 0.0166 10.96 

Tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu (LEV) -0.0067**  0.0314 -2.13 

Khả năng thanh toán hiện hành (CP) -0.0207 0.0232 -0.89 

Tốc độ tăng doanh thu (SAG) 0.0005 0.0086 0.55 

Quy mô công ty (SIZE) -0.322*** 0.0697 -4.62 

Sở hữu nhà nước (SCA) -0.0028 0.0024 -1.16 

Sở hữu nước ngoài (FCA) -0.0051** 0.0023 -2.21 

Hình thức chi trả cổ tức bằng tiền và cổ phiếu (CSD) 0.9745*** 0.1185 8.23 

Hằng số 3.784*** 0.4090 9.26 

Độ phù hợp mô hình    

Wald chi2(8)  271.80*** 

Prob > chi2  0.0000 

Ghi chú: Ký hiệu ***, ** và * lần lượt biểu thị cho mức ý nghĩa 1%; 5% và 10% 

Nguồn: Tính toán và tổng hợp của tác giả (2021) 

Thảo luận kết quả hồi quy 

Theo kết quả hồi quy mô hình FEM hiệu chỉnh bằng phương pháp FGLS, không được chấp 

nhận H3, H4, H6 do không đạt mức ý nghĩa thống kê yêu cầu (Bảng 6). Nghĩa là các biến CP, 

SAG, SCA không tác động đến tỷ lệ cổ tức (DIV). 

Chấp nhận các giả thuyết H1, H2, H5, H7 và H8 (Bảng 6). Nghĩa là, các biến EPS, LEV, 

SIZE, FCA và CSD có ảnh hưởng đến DIV. Trong đó, EPS và CSD có tác động cùng chiều, 03 

biến còn lại có tác động trái chiều đến tỷ lệ chia cổ tức (DIV). 

Kết quả kiểm định hình thức chia cổ tức bằng tiền mặt và bằng cổ phiếu (Bảng 7) cho thấy 

có sự khác biệt giữa hai hình thức này (có ý nghĩa thống kê). Giá trị trung bình của hình thức cho 

trả cổ tức tiền mặt đạt 9.7813 trong khi hình thức chi trả cổ tức bằng cổ phiếu chỉ có 1.847. Hay 

nói khác hơn, hình thức chi trả cổ tức bằng tiền mặt được ưu tiên hơn và có tác động mạnh mẽ hơn 

đến tỷ lệ cổ tức của các công ty ngành công nghiệp. 
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Bảng 7 

Kiểm định sự khác biệt về chính sách chi trả cổ tức 

Biến Số quan sát Trung bình Sai số chuẩn Độ lệch chuẩn [95% khoảng tin cậy] 

Tiền mặt 468 9.7813 0.508 10.999 8.782 10.780 

Cổ phiếu 468 1.847 0.349 7.554 1.161 2.533 

Khác biệt 

(diff) 
468 7.933 0.619 13.398 6.717 9.151 

Trung bình (diff) = Trung bình (R_TM - R_CP) 

Ho: Trung bình (diff) = 0  

t =  12.8101 

Bậc tự do =      467 

Ha: Trung bình (diff) < 0 

Pr(T < t) = 1.0000 

Ha: Trung bình (diff) != 0  

 Pr(|T| > |t|) = 0.0000 

Ha: Trung bình (diff) > 0 

 Pr(T > t) = 0.0000 

Nguồn: Tính toán và tổng hợp của tác giả (2021) 

Thu nhập trên mỗi cổ phần (EPS): Kết quả chỉ ra rằng tỷ lệ chi trả cổ tức của các công ty 

đồng biến với EPS. Kết quả FGLS cho thấy, khi các yếu tố khác không thay đổi thì khi EPS tăng 

thêm 1,000 đồng thì tỷ lệ cổ tức sẽ tăng 18.19% và ngược lại (với mức ý nghĩa 1%). Kết quả này 

tương đồng với kết quả nghiên cứu của Truong và Pham (2015), Zhong (2016), Gangil và Nathani 

(2018), P. T. K. Nguyen (2020). Cổ tức là thu nhập được kỳ vọng của nhà đầu tư và được thực 

hiện từ nguồn thu nhập ròng do công ty tạo ra, do vậy EPS tác động tích cực đến tỷ lệ cổ tức là 

điều phù hợp với mong đợi của nhà đầu tư cũng như với kỳ vọng dấu của giả thuyết nghiên cứu. 

Tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu (LEV): Kết quả phân tích thể hiện giữa tỷ lệ nợ (LEV) và tỷ 

lệ cổ tức của các công ty có tác động ngược chiều. Hệ số bêta là -0.0067 thể hiện rằng khi các yếu 

tố khác không đổi, nếu tỷ lệ nợ tăng 1% thì tỷ lệ chia cổ tức sẽ giảm 0.67% và ngược lại (mức ý 

nghĩa 5%). Kết quả nghiên cứu của Zhong (2016), Khan và Ahmad (2017), Edmund (2018), Le 

và cộng sự (2019) cũng cho kết quả tương tự. Điều này hoàn toàn thống nhất với giả thuyết nghiên 

cứu cũng như thực tế rằng với một tỷ lệ nợ cao thì quản lý công ty có khuynh hướng thuyết phục 

cổ đông đánh đổi tỷ lệ cổ tức cao nhằm ưu tiên nghĩa vụ trả nợ trước khi chia lợi nhuận cho chủ 

sở hữu với quan điểm cổ đông là “người có quyền đòi hỏi sau cùng” đối với tài sản và dòng tiền 

của doanh nghiệp. Chi phí tài chính cao đi kèm với đòn bẩy tài chính lớn chính là lý do để công ty 

lựa chọn cắt giảm cổ tức bởi lẽ thu nhập sau lãi và thuế (EBIT) giảm khi tỷ lệ nợ tăng cao, ảnh 

hưởng đến nguồn chia cổ tức cũng như kế hoạch của ban quản lý về việc giảm chia cổ tức để tăng 

tái đầu tư cũng như hạn chế sự phụ thuộc vào hoạt động vay nợ vốn có nhiều rủi ro tài chính. 

Quy mô công ty (SIZE): Kết quả ước lượng FGLS đã ghi nhận bằng chứng về tương quan 

nghịch biến giữa quy mô công ty (đại diện bằng tổng tài sản) và tỷ lệ cổ tức của các công ty ngành 

công nghiệp. Ước lượng FGLS cho thấy, hệ số bêta đạt -0.322, nếu các yếu tố khác không đổi, tốc 

độ tăng tài sản tăng 1%, thì tỷ lệ chia cổ tức giảm 32.25% và ngược lại (mức ý nghĩa 1%). Kết quả 

này tương tự với nghiên cứu của Bushra và Mirza (2015) nhưng trái với kết quả nghiên cứu của 

H. T. Nguyen và cộng sự (2015), Trisanti (2018), Bach (2019), do các công ty sử dụng lợi nhuận 

để đầu tư vào tài sản, mở rộng quy mô kinh doanh nên hạ thấp tỷ lệ cổ tức. Ngoài việc tăng lợi 

nhuận không chia để tái đầu tư vào tài sản, quy mô tài sản lớn sẽ làm cho hàng loạt chi phí kinh 

doanh của doanh nghiệp như chi phí khấu hao, chi phí quản lý doanh nghiệp, chi phí tài chính, … 

tăng lên, giảm lợi nhuận ròng và ảnh hưởng tiêu cực đến tỷ lệ cổ tức. 

Tỷ lệ vốn đầu tư nước ngoài (FCA): Tương quan trái chiều giữa tỷ lệ vốn đầu tư nước 

ngoài và tỷ lệ cổ tức của các công ty trong ngành công nghiệp được ghi nhận tại mức ý nghĩa 5%. 
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Kết quả hồi quy cho thấy, nếu tỷ lệ vốn đầu tư nước ngoài tăng 1% thì tỷ lệ cổ tức sẽ giảm 0.51% 

(hệ số bêta là -0.0051) và ngược lại. Các công ty có tỷ lệ vốn đầu tư nước ngoài cao hơn có khuynh 

hướng chia cổ tức thấp hơn. Nghiên cứu của Lam và cộng sự (2012), Sakinc và Gungor (2015) 

cũng có ghi nhận kết quả tương tự. Thực tế cho thấy, đầu tư vào ngành công nghiệp là kỳ vọng 

đầu tư lâu dài, nhà đầu tư nước ngoài gia tăng tỷ lệ sở hữu không vì cổ tức mà kỳ vọng vào tính 

bền vững của kết quả kinh doanh trong dài hạn. 

Hình thức chi trả cổ tức bằng tiền và cổ phiếu (CSD): Sử dụng ước lượng bằng FGLS chỉ 

ra rằng hình thức chi trả cổ tức (trả bằng tiền và cổ phiếu) của các công ty ngành công nghiệp có 

tác động đến tỷ lệ chia cổ tức. Các công ty chi trả cổ tức kết hợp bằng tiền và cổ phiếu giúp gia 

tăng mức cổ tức lên 97.45% (hệ số beta 0.9745 với mức ý nghĩa 1%). Kết quả nghiên cứu phù hợp 

với kết luận của M. C. Jensen và Meckling (1976), Baker và Wurgler (2004), Firth và cộng sự 

(2016). Những công ty kết hợp cả hai cách chia cổ tức, sử dụng linh hoạt hình thức chi trả cổ tức 

theo tình hình thực tế giúp nâng cao lợi ích cho cổ đông. 

5. Kết luận và hàm ý quản trị 

5.1. Kết luận 

Với kỳ vọng tìm ra các nhân tố tác động đến tỷ lệ chia cổ tức của các công ty nhóm ngành 

công nghiệp niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh trong giai đoạn 

2009 - 2020 bằng phương pháp FGLS để phân tích số liệu của 39 công ty trong nhóm ngành này. 

Kết quả cho thấy các yếu tố: Thu nhập trên mỗi cổ phần, tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu, quy mô 

công ty, sở hữu nước ngoài và hình thức cổ tức bằng tiền hay cổ phiếu tác động đến tỷ lệ chi trả 

cổ tức (DIV). Trong đó, thu nhập mỗi cổ phần và hình thức chi trả cổ tức (CSD) là hai biến có tác 

động cùng chiều đến tỷ lệ chi trả cổ tức (DIV). Kết quả cũng cho thấy, chi cổ tức bằng tiền mặt 

đem đến lợi ích cao hơn cho cổ đông so với cổ tức bằng cổ phiếu. 

5.2. Hàm ý quản trị 

Một trong hai nguyên nhân mà một công ty có EPS cao đó là tạo ra được lợi nhuận ròng 

lớn. Công ty có thể dùng lợi nhuận ròng vào việc chia cổ tức hoặc giữ lại lợi nhuận để tái đầu tư. 

Thực tế, công ty có thể sử dụng cùng lúc hai việc này, nói cách khác đó chính là cách thức phân 

phối lợi nhuận của doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu đã cho thấy rằng, EPS có tác động dương 

với tỷ lệ cổ tức do đó các công ty nhóm ngành công nghiệp cần xem đây là chỉ dấu về phân phối 

thu nhập. Nếu muốn tăng tỷ lệ cổ tức nhằm thỏa mãn kỳ vọng của cổ đông và nhà đầu tư chứng 

khoán, trước hết doanh nghiệp cần tận dụng các cơ hội để cải thiện thu nhập - nguồn lực để chia 

cổ tức, đồng thời ưu tiên hình thức cổ tức bằng tiền hơn là chia cổ tức bằng cổ phiếu sẽ làm tăng 

số lượng cổ phiếu lưu hành, làm giảm EPS. Chắc chắn rằng khi quyết định chia cổ tức cao sẽ phải 

đối diện với áp lực về dòng tiền cho kinh doanh, cần chuẩn bị các phương án huy động nguồn tài 

trợ bổ sung khi cần thiết. Giải pháp này đặc biệt phù hợp khi doanh nghiệp đang ở giai đoạn tăng 

trưởng nhanh chuẩn bị tiến đến trạng thái bão hòa cơ hội kinh doanh. 

Từ kết quả phân tích dữ liệu nhận thấy rằng khi doanh nghiệp tăng nợ vay khi có nhu cầu 

vốn thì tỷ lệ cổ tức giảm xuống, nhưng mức giảm không đáng kể (0.67%). Vì thế các công ty 

ngành công nghiệp có thể cân nhắc chấp nhận sự đánh đổi giữa chia cổ tức và tăng huy động vốn 

từ các kênh tín dụng trên thị trường tài chính. Giá trị tổng tài sản là một trong những chỉ tiêu phản 

ánh quy mô của công ty. Mục tiêu tăng tổng tài sản cũng phần nào phản ánh triển vọng thu nhập 

của doanh nghiệp, nhưng mức độ sinh lời của tài sản còn tùy thuộc vào tính chất của tài sản cũng 

như việc doanh nghiệp khai thác tài sản như thế nào, đặc biệt là các doanh nghiệp mà tiền thân là 

doanh nghiệp nhà nước được cổ phần hóa thường có giá trị tài sản rất lớn nhưng có một số tài sản 

chưa thực sự được sử dụng hiệu quả. Chính vì thế khuyến nghị các doanh nghiệp cần sắp xếp và 

hợp lý hóa việc đầu tư và sử dụng tài sản, có kế hoạch tăng giảm quy mô tài sản một cách phù hợp 
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với chiến lược tài chính của mình, đặc biệt chú trọng đến sự đánh đổi giữa tăng trưởng quy mô 

doanh nghiệp thể hiện qua tổng tài sản và tỷ lệ cổ tức. 

Về chính sách cổ tức tại các công ty ngành công nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài, nếu 

doanh nghiệp muốn thu hút nguồn vốn ngoại thì cần tập trung vào các giải pháp liên quan đến hiệu 

quả kinh doanh và khai thác mọi cơ hội kinh doanh để phát triển trong dài hạn hơn là tạo sự hấp 

dẫn nhà đầu tư bằng chính sách cổ tức cao bởi lẽ đặc thù ngành công nghiệp có thời gian hoàn vốn 

khá dài. Ngoài ra, đối với nhà đầu tư trong nước, nếu kỳ vọng một tỷ lệ cổ tức hấp dẫn thì nhóm 

ngành công nghiệp có vốn ngoại không phải là lựa chọn tối ưu. 

Nghiên cứu này chỉ tập trung vào các chỉ tiêu tài chính quan trọng của các công ty ngành 

công nghiệp mà chưa đưa vào mô hình những yếu tố phi tài chính như: thực trạng công nợ (chính 

sách bán chịu), động cơ của quản lý công ty, … Những nghiên cứu tiếp theo có thể bổ sung thêm 

các biến khác vào mô hình nghiên cứu này để làm rõ hơn những yếu tố tác động đến chính sách 

cổ tức của các công ty. 
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